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Resumo: A evolugdo constante dos meios de pagamento implicou a
necessidade de manter atualizada a regulacdo do mercado. Novos meios de
pagamento exigem novas regras. O mesmo se aplica as novas formas de
moeda. Com a promulgacéo da Lei 12.865 em 2013, as atividades exercidas
por instituicbes de pagamento no Brasil passaram a estar sujeitas a um novo
enquadramento juridico. Seguindo a nova Lei, o Banco Central do Brasil
(BACEN) e o Conselho Monetario Nacional (CMN) regularam especificamente
os sistemas de pagamento mediante a edigcdo de circulares abrangendo os
diferentes tipos de agentes, bem como os papeis desempenhados por estes
em tal mercado, inclusive os sistemas de pagamento eletrénico (e-payment) e
a moeda eletrbnica (e-money). Este artigo analisa as regras previstas em lei e
por ambos o BACEN e o CMN - na qualidade de entidades estatais
competentes — a fim de demonstrar como aqueles envolvidos em sistemas de
pagamento eletrbnicos devem desenvolver suas respectivas atividades com
observancia as regras aplicaveis.

Sumario: 1. Introducdo — 2. Contexto histérico dos meios de pagamento — 3. A
evolucdo dos sistemas de pagamento: e-payment — 4. Inovacbes da Lei
12.865, de 2013 — 5. Arranjos de pagamento — 6. Instituicbes de pagamento —
7. Patriménio liquido minimo — 8. Constituicdo da instituicdo de pagamento - 9.
Subadquirentes — 10. E-Money vs Bitcoin — 11. Conclusao — 12. Referéncias.
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1. Introdugao

Os meios de pagamento tém evoluido e se transformado com
intensidade e rapidez. No inicio de século XXl ja se antevia a revolugao do
sistema de pagamentos e recebimentos no mundo empresarial.” Porém, seria
impossivel antever a facilidade com que determinadas operag¢des podem ser
hoje realizadas. Ingressos podem ser adquiridos e apresentados pelo telefone
celular. Bancos tornam disponiveis aplicativos e plataformas online que
permitem acesso e realizacdo remota de operagcdes complexas.

O desenvolvimento da tecnologia resultou na criagdo de um novo mundo
virtual dentro do universo bancario. Os inovadores servigos de pagamento
servem as necessidades modernas e prometem beneficios atrativos, tais como
conveniéncia, flexibilidade, velocidade nas transagbes e, muitas vezes,
menores2 custos operacionais que os sistemas de pagamentos do modelo
anterior.

O aparecimento dessas novas figuras e a imersao dos usuarios no
mundo bancario e empresarial digital implicam a necessidade de ajuste da
legislagao pertinente. Os sistemas juridicos ocupam-se de regular as atividades
de natureza bancaria ou financeira que ocorrem estritamente na esfera virtual.
Tais atividades sao peculiares. Situam-se ao mesmo tempo em um ambiente
altamente regulado (mercado bancario e financeiro, de captagcdo de recursos
do publico e circulagdo de capitais) e essencialmente livre e desregulado —
comunicacgoes eletrénicas e virtuais por meio da Internet.

A legislacdo e as autoridades regulatérias brasileiras vém
desenvolvendo a partir de 2013 a disciplina de alguns desses aspectos. As
normas sao recentes e sujeitas a discussédo e aprimoramento constante, pela
propria natureza da matéria regulada. O presente artigo visa precisamente
examinar os principais aspectos da regulacdo do pagamento eletrbnico no
Brasil.

2. Contexto histérico dos meios de pagamento

Historicamente, o primeiro “meio de pagamento” foi o escambo — que
surgiu com a necessidade de permuta de mercadorias (inclusive servigos) para
a sobrevivéncia por meio do convivio social, tornando-se essa a primeira

' SILVA, Marcos Paulo Félix da. “Reflexdes Sobre a Informatizagdo da Atividade
Bancaria e a Desmaterializagéo dos Titulos de Crédito”. In: Revista de Direito Bancario
e do Mercado de Capitais. v. 20. abr./jun. 2003. p. 226-236.

> HARTMANN, Monika E. “E-Payments Evolution”. In: LAMMER, Thomas (Ed.).
Handbuch E-Money, E-Payment & M-Payment. Physica: Heidelberg, 2006. p. 7-18.
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manifestacdo da economia mundial.® Pagava-se por uma coisa mediante a
entrega de outra.

A depender de onde se situavam e até mesmo das condi¢cdes naturais
que as cercavam, as comunidades primitivas adotavam um tipo de moeda de
troca. Assim, comunidades ribeirinhas, por exemplo, poderiam trocar peixes por
outros alimentos que eram gerados através do plantio de outras comunidades.

No contexto histérico do escambo, os produtos e servigos trocados nao
tinham valor atribuido, serviam apenas para suprir as necessidades
fundamentais daqueles que realizavam as permutas: comer, beber, vestir-se
etc. Com o tempo, foi-se aprimorando a ideia de produgao e valores passaram
a ser atribuidos aquilo que se pretendia trocar. O valor de troca passou a ser o
critério observado nas operagdes, € ndo mais a necessidade. O valor das
mercadorias tipicas de cada comunidade primitiva poderia variar de acordo
com suas cores e tamanho.*

Passado o tempo, conforme foram desenvolvidas necessidades
especificas pelas comunidades existentes, passou-se a ter a figura da
chamada mercadoria-moeda como forma de pagamento, como, por exemplo o
gado, que inclusive deu origem aos termos pecunia, valores pecuniarios e
peculio.’ Entretanto, a terminologia especializada determina que algo somente
€ considerado moeda quando funciona como um meio de troca comum e
determinado, como um passo conveniente na obtencdo de certa mercadoria
por outra.®

Com a descoberta do metal, este passou a ser utilizado como moeda € a
ter afericdo de peso e pureza, eventualmente chegando em forma e peso

¥ SANTOS, Edson Luiz dos. Do Escambo a Inclusdo Financeira: a evolugdo dos meios
de pagamento. Sao Paulo: Linotipo Digital, 2014. p. 20.

* “The rock salt of Ethiopia, the hoes of the Dinka and Shilluk of the upper Nile, the iron
and cloth of central and west Africa, the brilliant red feather bands of Santa Cruz, the
dentalium shell strings of California and British Columbia, the wampum of the eastern
American tribes, the tridacna-shell chamlets and large stone axe blades of eastern
Papua New Guinea, the sperm-whale teeth of Fiji and the fel or “millstone money” of
the Caroline Islands have all been termed “money.”

Well known among “native money” are the strings of shell disks characteristic of the
Melanesian islands, such as the diwara of New Britain, the rongo of Malaita or the
sapisapi of east Papua New Guinea. Much work was involved in their manufacture, and
their value varied according to their length and colour. Red discs being worth more
than white, the shell from which they are obtained being more rare. These strings,
whether in coils or made up into necklaces, formed most important items of wealth, and
passed from hand to hand in settlement of social obligations.” RFi Consulting.
Australian Payments Clearing Association. The Evolution of Cash: an investigative
study. Summary of Findings, July 2014. p. 10.

® SANTOS, Edson Luiz dos. Op cit. p. 22.
® RFi Consulting. Op cit. p. 11.
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determinados e identificagdo quanto a seu emissor — 0 que ainda hoje se
intitula moeda. Até que fossem desenvolvidas cédulas na Europa Medieval e o
dinheiro em forma de papel na China Medieval, as moedas de metal eram o
unico meio de troca, sendo até hoje indispensaveis na grande maioria das
economias modernas (a despeito de seu pouco uso em transagdes
comerciais).’

O papel-moeda, desdobrado — sob um ponto de vista estritamente
pratico e sociolégico, nao juridico — em notas promissorias, letras de cambio,
cheques, ordens de pagamento e cédulas, inovou o sistema monetario.
Entretanto, a verdadeira revolugao tecnoldgica se deu com o surgimento dos
cartdbes, que deixaram todos os instrumentos anteriores praticamente
obsoletos.®

Mesmo esse novo e, na origem, revolucionario sistema foi superado pelo
surgimento de cada vez mais inovadoras tecnologias de pagamento e,
especialmente, com a disseminagéo dos instrumentos de pagamento eletrénico
(e-payment).

3. A evolugao dos sistemas de pagamento: o e-payment

Afirma-se que a evolugdo dos sistemas de pagamento jamais acabara.
Cada vez mais o mercado financeiro exigira sistemas mais sofisticados,
seguros e eficientes. Como as atividades econdmicas em geral pressupdem
transferéncia de dinheiro, os sistemas de pagamento sdo o que da suporte a
todas essas atividades.®

Nas ultimas décadas, mudancas significativas marcaram a evolugao dos
sistemas de pagamento. O aumento na demanda de transagdes fez necessario
o aperfeicoamento e desenvolvimento tecnolégico desses sistemas, que até
entdo eram baseados no controle de transagdes feitas em papel-moeda. Tal
situagdo levou a investimentos em tecnologia da informagéo, tendo como
resultado o desenvolvimento de sistemas de pagamento que utilizavam redes e
computadores — os sistemas de pagamento eletronico (e-payment systems).™

O progresso de referida tecnologia passou a oferecer uma vasta gama
de novos potenciais servigos, novas funcdes e papéis a serem desenvolvidos
no mercado financeiro, bem como introduziu conceitos fundamentalmente

" RFi Consulting. Op cit. p. 12.
® SANTOS, Edson Luiz dos. Op cit. p. 35.

® NAKAJIMA, Masashi. “The Evolution of Payment Systems”. In: The European
Financial Review. Feb./Mar. 2012. p. 8-11. Sobre outros aspectos do E-Commerce, v.
PEREIRA, Cesar, ARAGAO, Ana Julia. “CISG and E-Commerce”. In: SCHWENZER,
Ingeborg. PEREIRA, Cesar. TRIPODI, Leandro. CISG and Latin America. The Hague:
Eleven International Publishing, 2016. p. 265.

' NAKAJIMA, Masashi. Op cit.
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novos para a iniciagdo, processamento e recebimento de pagamentos.11 A
evolugdo tecnoldgica do mercado financeiro ocorre com tal velocidade que
mesmo conceitos relativamente modernos sdo superados com rapidez.'?

A possibilidade de e-payment passou a ser utilizada em negdcios como
um atrativo aos consumidores, por tratar de via mais célere, menos custosa e
que possibilita compras em maiores volumes do que nos mercados
tradicionais.” Nos paises de tecnologia avancada, os pagamentos por vias
digitais estdo a ponto de extinguir o uso do dinheiro “vivo”, como na Suécia,
onde esse é usado em apenas 5% (cinco por cento) das vendas.™

A introducdo de novas tecnologias no mercado financeiro é
acompanhada de regulagao pelos central bankers. No Brasil, ja houve edigao
de lei especifica para o mercado especial dos servicos de pagamento
eletrébnico, bem como a producdo de resolugdes, circulares e outros atos
regulatorios dessa atividade. Os principais aspectos dessa regulacdo sao
objeto dos tdépicos seguintes.

" HARTMANN, Monika E. Op cit.

'2 “According to the “Report on electronic money” published by the ECB in August
1998, electronic money was “broadly defined as an electronic store of monetary value
on a technical device that may be widely used for making payments to undertakings
other than the issuer without necessarily involving bank accounts in the

transaction, but acting as a prepaid bearer instrument” (ECB 2000). However, this
definition no longer covers all types of schemes that are nowadays subsumed as E-
Money in the EU (see the following section on generations and spread in Europe).

A legal definition of electronic money is provided in Article 1 of the European
Parliament and Council Directive 2000/46/EC on the taking up, pursuit of and
prudential supervision of the business of electronic money institutions (E-Money
Directive, European Parliament 2000). According to this definition, “electronic money
shall mean monetary value as represented by a claim on the issuer which is: (i) stored
on an electronic device; (ii) issued on receipt of funds of an amount not less in value
than the monetary value issued; (iii) accepted as means of payment by undertakings
other than the issuer.” The E-Money Directive restricts the business activities of
electronic money institutions (ELMIs) to the issuing of electronic money and to closely
related financial and non-financial services, e.g. administering of electronic money and
of other means of payment, but excluding the granting of any form of credit, and to the
storing of data on the electronic device on behalf of other undertakings or public
institutions.” HARTMANN, Monika E. Op cit.

'3 STANKEY, Robert F. “Internet Payment Systems: Legal Issues Facing Businesses,
Consumers and Payment Service Providers”. In: CommLaw Conspectus. v. 6. Issue 1.
1998. p. 11-24.

14 STUTTAFORD, Andrew. “The Abolition of Cash — Governments prefer e-money;
citizens should not”. In: National Review. April 11, 2016.
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4. Inovacgoes da Lei 12.865, de 2013

A auséncia de regramento que proporcionasse segurancga juridica
suficiente para motivar investimentos em funcionalidades que contemplavam
servigcos de pagamento moével perdurou até 9 de outubro de 2013, quando foi
editada a Lei 12.865." Além de outros temas, a lei regulou os arranjos de
pagamento e as instituicbes de pagamento integrantes do Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB).

A lei estabeleceu a competéncia do Banco Central (BACEN) e do
Conselho Monetario Nacional (CMN) para regular e fiscalizar as instituicdes
integrantes do novo sistema de pagamento.16 Até o momento, o exercicio da
competéncia regulatoria de tais érgéos resultou nas Resolugdes 4.282/2013 e
4.283/2013 do CMN e nas Circulares 3.680/2013, 3.681/2013, 3.682/2013,
3.683/2013, 3.705/2014, 3.724/2014, 3.727/2014, 3.735/2014, 3.765/2015 e
Carta Circular 3.738/2015 do BACEN.

O principal objetivo da normatizagdo foi proporcionar a inclusao
financeira da populagdo que nao tinha acesso a maioria dos meios de
pagamento. A inclusdo financeira pode ser definida como o “processo de
efetivo ACESSO e USO pela populacéo de servigos financeiros ADEQUADOS
as suas necessidades, contribuindo com sua qualidade de vida” 7

Neste intuito, a Lei 12.865 estabeleceu as normas para o funcionamento
das novas instituicbes de pagamento e dos arranjos de pagamento.

O desenvolvimento das instituicdes de pagamentos pode ser dividido em
duas fases. A primeira, regulada pela Lei 10.214, teve como objetivo a
consolidacdo das instituigdes de pagamento através da redugdo do risco de
liquidagao dos agentes.

> COTS, Marcio. “Regulagdo do Pagamento Eletronico no Brasil”. In: E-Commerce
News, 12 de maio de 2014. Disponivel em:
<http://ecommercenews.com.br/artigos/cases/regulamentacao-do-pagamento-
eletronico-no-brasil>. Acesso em: 13 abr. 2016.

'® A delegacdo dessa competéncia ocorreu por dois motivos: “primeiro porque a
matéria tratada é bastante técnica, ndo sendo possivel ou adequado que o legislador
se envolva em tais questdes. Para bem do nosso ordenamento juridico, no caso
especifico dessa lei, 0 legislador estabeleceu o que de fato era mais importante
(principios, diretrizes, etc.), numa visdo macro, deixando os detalhes para érgaos
especializados. Segundo, como o pagamento eletrénico estara vinculado a uma
espécie de conta na qual estardo depositados os valores pertencentes aos usuarios
(pelo menos na modalidade mais comum do pagamento), parece certo que a quebra,
por exemplo, de um grande arranjo de pagamento, trara reflexos ao sistema financeiro
como um todo, risco este que o legislador néo pretendeu permitir’. COTS, Marcio. Op
cit.

7 Banco Central do Brasil. Relatério de inclusdo financeira. n. 3. Brasilia: Banco
Central do Brasil, 2015.
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A segunda fase, atualmente em curso, busca a modernizagdo e
atualizagao das instituigdes, por meio das transag¢des imateriais, ou seja, sem a
utilizacdo do dinheiro em espécie. Essa modalidade de pagamento ndo era
novidade no Brasil, mas carecia de regulamentacgio estatal que Ihe delimitasse
os contornos formais e regime juridico no ambito do mercado financeiro
regulado.

No artigo 6° da Lei 12.865 foi estabelecida a definicdo dos arranjos de
instituicdo de pagamento.

Arranjo de pagamento € o “conjunto de regras e procedimentos que
disciplina a prestagéo de determinado servigo de pagamento ao publico aceito
por mais de um recebedor, mediante acesso direto pelos usuarios finais,
pagadores e recebedores”’.

Por outro lado a instituicio de pagamento é a ‘pessoa juridica que,
aderindo a um ou mais arranjos de pagamento, tenha como atividade principal
ou acessoria, alternativa ou cumulativamente:

a) disponibilizar servigo de aporte ou saque de recursos mantidos em
conta de pagamento;

b) executar ou facilitar a instrugdo de pagamento relacionada a
determinado servigo de pagamento, inclusive transferéncia originada de
ou destinada a conta de pagamento;

¢) gerir conta de pagamento;

d) emitir instrumento de pagamento;

e) credenciar a aceitagao de instrumento de pagamento;
f) executar remessa de fundos;

g) converter moeda fisica ou escritural em moeda eletrbnica, ou vice-
versa, credenciar a aceitagdo ou gerir o uso de moeda eletrénica; e

h) outras atividades relacionadas a prestagéo de servigo de pagamento,
designadas pelo Banco Central do Brasil;”

O Capitulo Il da Resolugcao 4.282/2013 do BACEN, que tratou dos
principios norteadores do regramento, relacionou em seu art. 3° os seguintes
objetivos da regulamentacado e supervisdo dos arranjos de pagamento e das
instituicbes de pagamento Banco Central do Brasil:

I - interoperabilidade ao arranjo de pagamento e entre arranjos de
pagamento distintos;®

Il - inovagdo nos arranjos de pagamento e diversidade de modelos de
negocios;

'® Isto é “a possibilidade de as transacdes poderem ser realizadas por sistemas que
nao fazem parte do mesmo arranjo de pagamento”. COTS, Marcio. Op cit.
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Il - solidez e eficiéncia dos arranjos de pagamento e das instituicbes de
pagamento, promog¢do da competicdo e previsdo de transferéncia de
saldos em moeda eletronica, quando couber, para outros arranjos ou
instituigbes de pagamento,

IV - acesso ndo discriminatério aos servicos e as infraestruturas
necessarios ao funcionamento dos arranjos de pagamento;

V - atendimento as necessidades dos usuarios finais, em especial
liberdade de escolha, seguranca, protecdo de seus interesses
econbmicos, tratamento n&o discriminatorio, privacidade e prote¢cdo de
dados pessoais, transparéncia e acesso a informagdes claras e
completas sobre as condigbes de prestacdo de servigos;

VI - confiabilidade, qualidade e seguranga dos servigos de pagamento; e

VIl - inclusdo financeira, observados os padrbes de qualidade,
seguranga e ftransparéncia equivalentes em todos os arranjos de
pagamento.

Portanto, a regulamentagcdo buscou a redugdo dos custos, melhora na
prestacdo dos servigos, mitigagdo dos riscos, estabelecer a concorréncia e,
principalmente a inclusao financeira.

5. Arranjos de pagamento

Os arranjos de pagamento s&o operados pelos instituidores de arranjo,
que sado pessoas juridicas responsaveis pela tecnologia, operagdo, marca e
observagdo das regras regulamentares. Sao integrantes dos arranjos de
pagamento diversos tipos de instrumentos que antes da lei eram regidos
apenas pelas praticas do mercado, a exemplo dos cartbes pré-pagos, 0s
pagamentos por meio de dispositivos moveis e a moeda eletrénica.

A Circular n° 3.682/2013 do Banco Central, expedida em 4 de novembro
de 2013, definiu que os arranjos de pagamento seriam divididos entre
integrantes do Sistema de Pagamento Brasileiro (SPB) e os nao integrantes do
SPB.

Os néo integrantes sao definidos na Circular como arranjos de propdésito
limitado aceitos em estabelecimento de uma mesma sociedade ou
estabelecimentos com identidade visual semelhante (franquias ou redes de
farmacias, por exemplo), os destinados ao pagamento de servigos publicos
(como cartao de transporte e cartdo telefébnico) e os que os apresentarem
valores inferiores a:

e R$500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais) de valor total das
transagdes, acumulado nos ultimos doze meses;

e 25.000.000 (vinte e cinco milhdes) de transac¢des, acumuladas nos
ultimos doze meses;

e R$50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais) em recursos depositados
em conta de pagamento em trinta dias, nos ultimos doze meses;
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e 2.500.000 (dois milhdes e quinhentos mil) usuarios finais ativos em trinta
dias, nos ultimos doze meses.

Estes arranjos n&o integrantes do Sistema de Pagamento Brasileiro
(SPB) sdo denominados de arranjos de propdsito limitado.

Entretanto, a Circular deixou aberta a interpretacdo de que outros tipos
de arranjos podem ser considerados integrantes do SPB, tendo em vista que
se limitou a exemplificar os aspectos dos ndo integrantes.

Esta lacuna pode vir a gerar problemas, pois os agentes que nao
estiverem elencados na limitagdo poderdo ser considerados envolvidos em
arranjos de pagamento mesmo que nao sujeitos as regras do BACEN.

6. Instituicoes de pagamento

A Circular n°® 3.683/2013 do BACEN regulamentou e classificou as
instituicobes de pagamento da seguinte forma:

e Emissoras de moeda eletronicas — séo as instituicbes que gerenciam as
contas de pagamento dos usuarios e autorizam as transag¢des por meio
da conversao das moedas eletrbnicas em fisicas ou vice-versa.

e Emissor de instrumento de pagamento pos-pago — s&o as instituicbes
que gerenciam as contas de pagamentos dos usuarios e disponibilizam
transacdes de pagamento com base nessa conta. Os cartées de credito
fazem parte desse grupo.

o Credenciadores — sdo as instituicbes que habilitam pessoas fisicas ou
juridicas como recebedores, permitindo que aceitem os pagamentos de
outras instituicoes.

As instituicdes podem ser enquadradas em mais de uma categoria,
bastando, para isso, a autorizagao do BACEN e licenciamento de um instituidor
de arranjo de pagamento.

Cabe destacar que as instituicbes financeiras nao podem ser
confundidas com as instituicdes de pagamento. As instituicbes financeiras
podem atuar em todas as modalidades das instituicbes de pagamento,
bastando a autorizacdo do BACEN. Entretanto, € vedado as instituicdes de
pagamento exercer as atividades privativas de instituicoes financeiras.

Esta autorizagdo do BACEN tem como objetivo fomentar a competigéao
entre as instituicdes e, assim, proporcionar maior inclusao financeira.

7. Patrimonio liquido minimo e depdsito obrigatorio

A Circular 3.681/2013, em seu art. 10, impde aos emissores de moeda
eletrbnica a obrigacdo de manter, em carater permanente, “patriménio liquido
ajustado pelas contas de resultado correspondente a, no minimo, o maior valor
entre 2% (dois por cento) da média mensal das transagbes de pagamento
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executadas pela instituicdo nos dltimos 12 (doze) meses ou do saldo de
moedas eletrénicas por elas emitidas, apurado diariamente”.

As instituigbes deverdo, também, manter em depdsito junto ao Banco
Central, na forma dos arts. 2° e 3° da Circular BACEN 3.653/2014," os
recursos liquidos correspondentes ao valor total do saldo das moedas
eletrbnicas mantidas em conta de pagamento20 e em transito entre contas de
pagamento na mesma instituicdo de pagamento, nos seguintes percentuais:?’

I - 20%, a partir de 5 de maio de 2014;

Il - 40%, a partir de 1° de janeiro de 2016;

Il - 60%, a partir de 1° de janeiro de 2017;
IV - 80%, a partir de 1° de janeiro de 2018; e
V - 100%, a partir de 1° de janeiro de 2019

Enquanto o valor das transagbes de pagamento — ou do saldo das
moedas eletrénicas emitidas — nao estiver disponivel, as instituicbes emissoras
das moedas devem, em conformidade com o artigo 11 da Circular 3.681/2013,

¥ O inteiro teor dos dispositivos é o seguinte: “Art. 2° Para cumprimento da
obrigatoriedade de manutengéo, no Banco Central do Brasil, de recursos em espécie
correspondentes ao valor de moedas eletronicas mantidas em contas de pagamento e
em transito entre contas de pagamento na mesma instituicido de pagamento, de que
trata o caput e o inciso | do §1° do art. 12 da Circular n° 3.681, de 4 de novembro de
2013, com as alteragdes introduzidas pela Circular n° 3.705, de 24 de abril de 2014, as
instituicbes emissoras de moeda eletrbnica devem observar os procedimentos
operacionais estabelecidos nesta Carta Circular’ e “Art. 3° Para efeitos dessa Carta
Circular, considera-se: (...) lll - Conta Correspondente a Moeda Eletrénica (CCME):
conta especifica mantida no Banco Central do Brasil, de titularidade das instituicdes de
pagamento, das instituicbes financeiras e das demais instituicbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil, quando emissoras de moeda eletrénica,
destinada exclusivamente a manutencao dos recursos em espécie correspondentes ao
valor de moedas eletrdbnicas mantidas em conta de pagamento pré-paga por elas
gerenciadas, acrescido dos saldos de moedas eletrénicas em transito entre contas de
pagamento na mesma instituicado de pagamento”

% SHIGUEMATSU, Plinio. Cartdes de crédito, moeda eletrénica e pagamentos
eletrénicos sob supervisdo do Banco Central do Brasil. De 13 de janeiro de 2014.
Disponivel em: <http://www.migalhas.com.br/dePeso/16,MI193400,51045-
Cartoes+de+credito+tmoeda+teletronica+e+pagamentos+eletronicos+sob>. Acesso em:
31 mar. 2016.

1 Circular BACEN n° 3.681/2013, art. 12, § 1° inciso |. O caput do art. 12 prevé que
“‘Art. 12. As instituicbes emissoras de moeda eletrbnica devem manter recursos
liquidos correspondentes aos saldos de moedas eletrobnicas mantidas em contas de
pagamento, acrescido dos saldos de moedas eletrénicas em transito entre contas de
pagamento na mesma instituicao de pagamento”
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utilizar as projegcdes apresentadas em seus planos de negdcios para os efeitos
do requisito de patrimdnio liquido minimo.

A interpretacdo da regra exige definir com clareza o que se compreende
como moeda eletrébnica e como emissor de moeda eletronica, elementos que
compdem a situagéo de fato alcangada pela regulagao ora referida.

O BACEN, nos termos do art. 2°, caput, inciso |, da Circular 3.683/2013,
adotou a seguinte definigdo de emissor de moeda eletrénica: “instituicdo de
pagamento que gerencia conta de pagamento de usuario final, do tipo pré-
paga, disponibiliza transagdo de pagamento com base em moeda eletrénica
aportada nessa conta, converte tais recursos em moeda fisica ou escritural, ou
vice-versa, podendo habilitar a sua aceitagdo com a liquidagdo em conta de
pagamento por ela gerenciada”. Para esses efeitos, o BACEN considera
moeda eletrénica os recursos em reais armazenados em dispositivo ou sistema
eletrénico que permitem ao usuario final efetuar transagdo de pagamento,
conforme dispde o paragrafo primeiro do mesmo artigo.

Para fins de comparacéao, remete-se as definicbes adotadas pela Unido
Europeia quando da edicdo da Diretiva 2009/110/CE?* — referente as
instituicbes de moeda eletrénica —, especificamente em seu art. 2°:

Para efeitos da presente directiva, entende-se por:

1. «Instituicbes de moeda electronica», as pessoas colectivas
autorizadas a emitir moeda electronica ao abrigo do titulo Il da presente
directiva;

2. «Moeda electrénica», o valor monetario armazenado
electronicamente, inclusive de forma magnética, representado por um
crédito sobre o emitente e emitido apos recepgédo de fundos para fazer
operagbes de pagamento na acepg¢do do ponto 5 do artigo 4.0 da
Directiva 2007/64/CE e que seja aceite por uma pessoa singular ou
colectiva diferente do emitente de moeda electronica;

3. «Emitentes de moeda electronica», as entidades referidas no n.o
1 do artigo 1.0, as instituicbes que beneficiam da isengdo prevista no n.o
3 do artigo 1.0 e as pessoas colectivas que beneficiam da isengéo
prevista no artigo 9.0

4. «Valor médio da moeda electronica em circulagdo», a média do
total das responsabilidades financeiras associadas a moeda electrénica
emitida no final de cada dia durante os uUltimos seis meses Civis,
calculada no primeiro dia de cada més civil e aplicada a esse més civil.

?2 Diretiva 2009/110/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro de
20009. Disponivel em: <http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32009L0110&from=EN>. Acesso em: 29 mar.
2016.
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O Banco Central Europeu,® que — por razdes dbvias — adota essa
definigdo, esclarece que é considerado e-money o armazenamento eletrénico
de valor monetario em dispositivo técnico que pode ser amplamente utilizado
na realizagdo de pagamento a instituicbes diferentes daquela que emitiu o e-
money. Considerando-se a regulagao existente no Brasil, isso corresponderia a
uma instituicdo que nao fosse o emissor de moeda eletrénica no sentido do art.
2°, caput, inciso |, da Circular 3.683/2013 do BACEN.

8. Constituicao da instituicao de pagamento

A Circular n° 3.683/2013 do BACEN determinou que os agentes
interessados em constituir uma instituicdo de pagamento deverao protocolar
junto ao BACEN o requerimento indicando o responsavel técnico, bem como os
seguintes documentos:

a) Minuta da declaragao de propdsito;

b) Sumario do plano de negdcios,

c) ldentificacdo dos integrantes do grupo de controle, dos detentores de
participacdo qualificada na instituicdo e a dos controladores, diretos e
indiretos;

d) Documentos demonstrativos de expertise técnica sobre o segmento em
que a instituicao pretende operar;

e) ldentificagdo da origem dos recursos a serem utilizados.

Apos a autorizacdo concedida pelo BACEN, as instituicbes de
pagamento deverdo integralizar capital inicial no total de R$2.000.000,00 (dois
milhdes de reais). No caso de modalidade adicional, elencada no artigo 2° da
Circular 3.683/2013,%* o montante inicial sera acrescido de R$1.000.000,00 (um
milhdo de reais) por modalidade.

23 European Central Bank. Electronic Money. Disponivel em:

<https://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/emon/html/index.en.html>.
Acesso em: 30 mar. 2016.

24 “Art. 2° As instituicdes de pagamento sdo classificadas nas seguintes modalidades,
de acordo com os servigos de pagamento prestados:

| - emissor de moeda eletrénica: instituicdo de pagamento que gerencia conta de
pagamento de usuario final, do tipo pré-paga, disponibiliza transagédo de pagamento
com base em moeda eletrbnica aportada nessa conta, converte tais recursos em
moeda fisica ou escritural, ou vice-versa, podendo habilitar a sua aceitacdo com a
liquidacdo em conta de pagamento por ela gerenciada;

Il - emissor de instrumento de pagamento pds-pago: instituicido de pagamento que
gerencia conta de pagamento de usuario final pagador, do tipo pds-paga, e
disponibiliza transagéo de pagamento com base nessa conta; e

[l - credenciador: instituicdo de pagamento que, sem gerenciar conta de pagamento:
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9. Subadquirentes

Os subadquirentes, também conhecidos por diferentes agentes desse
mercado como facilitadores ou gateways, sdo os agentes que atuam junto aos
sites de e-commerce e, principalmente, estabelecimentos de pequeno porte.
Funcionam como intermediadores de pagamento por meio eletrdnico (como
cartdo ou conta eletrénica) para os comerciantes que nédo tém acesso direto
aos credenciadores®.

Os subadquirentes, além de serem responsaveis pela ligagdo entre os
adquirentes, clientes e lojistas, atuam como instrumentos antifraude e de
conciliacdo bancaria. Os custos de implantacdo sao substancialmente menores
do que os outros meios de pagamento eletrdénico, entretanto as taxas de
cobranca sdo maiores, divulgadas como entre 5% e 7% sobre as vendas.?®

A despeito da grande popularizagao dos facilitadores, as regras editadas
pelo BACEN e pelo Conselho Monetario Nacional ndo fazem mengéao direta a
este instituto. Entretanto, as atividades tipicamente exercidas por essas
empresas parecem estar inseridas no rol do art. 6°, inciso lll, da Lei 12.865,
que definiu instituicdes de pagamento.?” A disciplina regulatéria baseada na Lei
12.865, notadamente a Circular 3.683/2013, optou por n&o submeter os
subadquirentes a regulacao especifica, compreendendo que o papel limitado
de tais agentes tornava desnecessaria sua sujeicdo a autorizagdo de
funcionamento ou a outras condigdes regulatérias especificas as instituicdes de
pagamento reguladas.

Nessa linha, a Circular 3.683/2013 estabeleceu como condi¢cbes para
funcionamento das instituicbes de pagamento — aquelas definidas no art. 6°,
inciso |, da Lei 12.865 — a obtencao de licenga emitida pelos instituidores de
arranjo para poderem participar do Sistema de Pagamento Brasileiro (SPB),
bem como a obtenc&o de autorizaco para funcionamento®® para uma ou mais

a) habilita recebedores para a aceitagdo de instrumento de pagamento emitido por
instituicdo de pagamento ou por instituicdo financeira participante de um mesmo
arranjo de pagamento; e

b) participa do processo de liquidagdo das transagbes de pagamento como credor
perante o emissor, de acordo com as regras do arranjo de pagamento.”

%> S&0 os responsaveis pela captura, transmissdo e processamento das transacdes
ruralizadas por meio de cartdes de pagamento.

% HARARI, Saul. “Subadquirente e Adquirente: o que vocé precisa saber”. In:
Pagar.me. Disponivel em: <http://blog.pagar.me/subadquirente-e-adquirente-o-que-
voc%C3%AA-precisa-saber>. Acesso em: 15 abr. 2016

" ltem 4 supra.

2 “Art. 3° Sao condigdes indispensaveis para o funcionamento de instituicdes de
pagamento:

| - constituicdo conforme as normas legais e regulamentares vigentes;
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modalidades previstas no art. 2° incisos | a lll, conforme servigo a ser
prestado.?®

As atividades tipicas de subadquirentes ndo estdo contempladas nas
modalidades previstas na Circular como préprias das instituicbes de
pagamento reguladas e sujeitas a autorizacdo.® Isto ¢, ha uma divergéncia
deliberada entre a Lei e a Circular. Isso ndo produz a invalidade do ato
regulatorio, apenas revela que o BACEN exercitou sua competéncia para
submeter a exigéncia de autorizagao apenas parte das atividades possiveis de
uma instituicdo de pagamento. A Lei 12.865 definiu instituicbes de pagamento
de modo a incluir em suas atividades tipicas tarefas usualmente
desempenhadas por subadquirentes, como a facilitacdo de instrucdo de
pagamento relativamente a servigos de pagamento (art. 6° I, “b”, da Lei
12.685). Porém, a Circular BACEN 3.683/2013 determinou a condigdo de
obtencdo de autorizagdo de funcionamento para tais instituicbes em
modalidades especificas que ndo contemplam as subadquirentes.

Portanto, conclui-se que essas instituicbes ainda carecem de regulagao
especifica.®’ Sob um angulo juridico, isso reflete uma decisdo regulatéria de
manter esses agentes em ambiente de liberdade de atuacgéo, concentrando-se
em outras etapas da cadeia a preocupagédo do regulador setorial quanto as
responsabilidades e a mitigagcao do risco dos servigos.

10.E-Money vs Bitcoin

A Bitcoin foi criada em 2008 pelo nipo-americano Satoshi Nakamoto
(pseuddnimo), considerada a moeda digital de maior sucesso em ambito
mundial.*> A intencdo de seu criador foi a de possibilitar a realizagdo de

Il - licenciamento, emitido por um instituidor de arranjo de pagamento, para o
proponente participar de um ou mais arranjos de pagamento integrantes do Sistema
de Pagamentos Brasileiro (SPB);

Il - obtencao de autorizacao para funcionamento; e
IV - observancia permanente dos limites minimos de capital realizado.”

29 “Art. 4° A autorizacdo para funcionamento de instituicdo de pagamento deve ser
solicitada para uma ou mais das modalidades previstas no art. 2°, incisos | a lll, de
acordo com os servigos de pagamento a serem prestados.”

% Nota de rodapé 23 supra.

31 FIALDINI, Vanessa. RIBEIRO, Tatiana Facchin. “O ‘Subadquirentes’ no Mercado de
Meios de Pagamento”. In: Jornal Empresas e Negdcios. Sdo Paulo, 17 de julho de
2015. Disponivel em:
<http://jornalempresasenegocios.com.br/images/edicoes/2937/pagina_07_ed_2937.pdf
>, Acesso em: 15 abr. 2016.

% RO, Sam. “Report: Bitcoin Inventor Has Been Found”. In: Business Insider.
mar/2014. Disponivel em: <http://www.businessinsider.com/newseek-reporter-findsf-
Bitcoin-inventor-2014-3> Acesso em: 30 mar. 2016.
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pagamentos online por uma parte diretamente de a outra sem que esse tenha
que passar por uma instituicdo financeira, tratando-se de um mecanismo peer-
to-peer, portanto, a fim de evitar um gasto “duplo” nessas operacdes.* Foi a
primeira moeda descentralizada a surgir no mundo.3* Ha outras que seguem 0O
mesmo sistema de funcionamento.

Como demonstrado acima, a Lei 12.865 limitou-se a definir e
regulamentar o instituto da moeda eletrénica (e-money) e deixou de fora as
moedas digitais (Bitcoin) devido as grandes diferengas e peculiaridades de
cada instituto. A auséncia de regulagdo ndo elimina os problemas juridicos
envolvidos. VRAJLAL SAPOVADIA destaca que as moedas digitais envolvem
problemas juridicos sob os seguintes angulos: validade da operagdo como
moeda; validade da operagdo como moeda estrangeira; incidéncia tributaria;
disputas judiciais; natureza juridica de promotores e participantes; efeito sobre
politicas fiscais e monetarias.®

Para compreender a diferenca entre os institutos é necessario definir o
significado das terminologias “eletrénica” e “digital”. A primeira de acordo com a
ISBD(ER) - International Standard Bibliographic Description for Electronic
Resources®® sdo os dados controlados por computador ou periféricos que
refletem a realidade. No mesmo sentido o Dicionario Brasileiro de Terminologia
Arquivistica define documentos eletrébnicos como ‘[g]énero documental
integrado por documentos em meio eletrbnico ou somente acessiveis por
equipamentos eletrénicos, como cartées perfurados, disquetes e documentos
digitais”.*’

Em contrapartida, digital € “uma forma de codificacdo de objetos do
mun%ié) real por meios de digitos binarios — sequéncia de zeros e uns (00 e
11)".

Portanto, enquanto dinheiro eletrbnico (e-money) € uma representagao
do dinheiro real, a Bitcoin (moeda digital) ndo possui vinculagéo ou lastro que o

3 NAKAMOTO, Satoshi. “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”. In: Bitcoin.
Disponivel em: <https://Bitcoin.org/Bitcoin.pdf>. Acesso em: 30 mar. 2016.

% BRITO, Jerry. CASTILLO, Andrea. Bitcoin: A Primer for Policymakers. Mercatus
Center at George Mason University, 2013. p. 1.

% SAPOVADIA, Vrajlal. “Legal Issues in Cryptocurrency”. In: CHUEN, David Lee Kuo.
(Org.) Handbook of Digital Currency. Academic Press Elsevier : San Diego. 2015.
Chapter 13.

% |FLA (2008). ISBD(ER): international standard bibliographic description for electronic
resources. Disponivel em: <http://www.ifla.org/>. Acesso em: 30 mar. 2016.

¥ ARQUIVO NACIONAL (Brasil). Dicionario Brasileiro de Terminologia Arquivistica.
Rio de Janeiro: Arquivo Nacional, 2005.

38 TQUTAIN, Lidia Maria Batista Brandao. “Biblioteca Digital: definicao de termos”. In:
SAYAO, Luis (Org.). Bibliotecas digitais: saberes e praticas. Salvador: EDUFBA,;
Brasilia: IBICT, 2005. p. 16.
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corrobore. Nesse sentido, podemos elencar as seguintes diferengas entre o e-

money e a Bitcoin (aqui tomado apenas como caso representativo de um
modelo de moeda digital):

E-MONEY BITCOIN

Regulamentacao Lei 12.865, de 2013, e | Nao existe
circulares do BACEN

Valor Igual ao valor depositado | De acordo com a oferta
em moeda real e a demanda
Emissor Instituicbes que gerenciam| Programador ou

as contas de pagamento dos| “minerador”
usuarios e autorizam as

transacodes

Registro de Realizado pelas instituicbes| Anonimato

transacgao emissoras

Acessibilidade Por meio de dispositivos| Apenas por meio das
periféricos ou contas | carteiras digitais
pessoais

A Bitcoin ndo satisfaz o conceito estrito de “moeda” contido em
legislagdes aplicaveis e, consequentemente, carece de regulagdo. Apesar
disso, ja € objeto da atengcdo de agéncias reguladoras. Ha alertas aos seus
usuarios sobre os riscos em sua adogao, por estar sujeita a maior volatilidade,
roubos em grande escala e crimes internacionais. Mesmo assim, a Bitcoin
tornou-se popular no mercado por se tratar de alternativa a moeda tradicional,
oferecendo custos mais baixos de transagao, a possibilidade de anonimato de
seus usuarios e, principalmente, por sua independéncia financeira de
instabilidades e de regulagao por parte dos governos.39

11. Conclusao

A relevancia pratica do pagamento eletrénico, da moeda eletrénica e das
moedas digitais atraem a atuag¢ao dos reguladores do setor financeiro no plano
nacional e internacional. Ha inumeros aspectos a considerar, tanto em termos
de acessibilidade — ampla difusdo no mercado da possibilidade de se valer
desses mecanismos — quanto de prevencao de condutas ilicitas. A regulagao
desses mecanismos no Brasil esta em evolugcao a partir da edicdo, em 2013,
da Lei 12.865 e de sucessivos atos normativos do BACEN. A experiéncia

% SWARTZ, Nicole D. “Bursting the Bitcoin Bubble: The Case to Regulate Digital
Currency as Security or Commodity”. In: Tulane Journal of Technology and Intellectual
Property. v. 17. Fall, 2014. p. 319
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internacional sera relevante na consolidagdo de um sistema regulatério que
prestigie a liberdade de agado dos agentes econémicos deste setor.
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